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CAPITAN HAYA N° 66 4° PLANTA

N.L.G.: 28079 1 0109029 /2012
Procedimiento: PROCEDIMIENTO ORDINARIO 839 /2012
SENTENCIA 46/13

JUEZ QUE LA DICTA: D/D* EDUARDO JOSE FONTAN SILVA
Lugar: MADRID

Fecha: dicciocho de febrero de dos mil catorce

PARTE DEMANDANTE:

Procurador: ERNESTO GARCIA-LOZANO.MARTIN,
PARTE DEMANDADA - POPULAR BANCA PRIVADA S.A, BANCO POPULAR
ESPA?0L S.A.

Procurador: MARIA JOSE BUENO RAMIREZ, MARIA JOSE BUENO RAMIREZ

OBJETO DEL JUICIO: OTRAS MATERIAS ;.__-—j
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Vislos los presentes autos de juicio Ordinario n® 839/12, por el Magistrado Juez titular de este
JUZGADO DE PRIMERA INSTANCIA N° 34, D. EDUARDO JOSE FONTAN SILVA,

sepuidos a instancia de

representados  por el Procurador D.
ERNESTRO GARCIA-LOZANO MARTIN, como parte demandante, y POPULAR BANCA
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PRIVADA'S.A. Y BANCO POPULAR ESPANOL S.A., representados por la Procuradora

D" MARIA JOSE BUENO RAMIREZ, como partc demandada, ha recaido la presente

resolucion en base a los siguientes:

ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERQ.- Por el Procurador don Emesto Garcia-Lozano Martin, cn nombre y

representacion de

, se formulo, con fecha 11 de junio de 2012, demanda
de juicio ordinario frente a POPULAR BANCA PRIVADA, S.A y BANCO POPULAR
ESPANOL, S.A., en la que, tras exponer los hechos y fundamentos de derecho que considerd

de aplicacion, termind suplicando al Juzgado que se dictase sentencia en los siguientes

términos:

1) “Que se declare la nuljdzid de los contratos financieros atipicos suscritos por los
demandantes con Popular Banco Privada S.A. y que de conformidad con cl art 1303 del
Codigo Civil, se proceda a la restitucion reciproca de las prestaciones, con condena a Popular
Banca Privada S.A. a la restitucion de las _canlidades entregadas por los Clientes previa
compensacion con las abonadas por la demandada, en concepto de cupones y de liquidacion
final del contrato, con puesta a disposicion de Popular Banca Privada, S.A., de las acciones
recibidas y sus dividendos, y todo elle junto con los intereses legales que se hayan devengado.
Asimismo, que se declare la pulidad de las pélizas de préstamo suscritas por los demandantes
con Banco Popular Espariol, S.A. asi como sus renovaciones, incluida la garantia pignoraticia,
con devolucion por parte de Banco Popular Espafiol, S.A. de las comisiones e intereses

pagados por los demandantes rtesarciendo asimismo de los gastos notariales de dichos

préstamos.

2) Subsidiariamente se solicita que se declare el incumplimiento por parte de Popular
Banca Privada S.A., de sus obligaciones contractuales esenciales en la venta asesorada de los
contratos financieros atipicos, y en particular por incumplir su obligacion de abstencion de
ofrecer productos no adecuados, en los témminos recogidos en el cuerpo de la presente

demanda, y de conformidad con el art. 1124 y 1001 del Cédigo Civil, se declare cl
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resarcimicn“to de dafios y abono de intereses, que se concretan en la condena a Popular Banca
Privada, S.A. a la restitucién de las cantidades entregadas por los Clientes previa
compensacion con las abonadas por la demandada, en concepto de cupones y de liquidacion
final del contrato, con puesta a disposicion de Popular Banca Privada S.A. de las acciones
recibidas y sus dividendos, y todo ello junto con los intereses legales que se hayan devengado.
Asimismo, por aplicacion de estos mismos preceptos del Codigo Civil, que se declare la
obligacion de Banco Popular Espafiol, S.A. de resarcir también los dafios ocasionados por la
conlratacion dc las polizas de préstamo con devolucién por parte de Banco Popular Espafiol,

S.A. de los gastos notariales de dichos préstamos.

3) Subsidiariamente se solicita que se declare que Popular Banca Privada. S.A. ha sido
negligente en el cumplimiento de sus obligaciones de diligencia, lealtad e informacién en la
venta asesorada de los contratos financieros atipicos, y , en particular, que ha sido negligente
cn el cumplimiento de sus obligaciones de seguimiento de la posicidon, y al amparo del
articulo 1.101 del Codigo Civil, se le condene a indemnizar a mis mandantes por los dafios y
perjuicios causados, equivalentes a la pérdida ocasionada que se concreta en la condena a
Popular Banca Privada S.A. a-la Irestitucién de las cantidades entregadas por los Clientes
previa compensacién con las abonadas por Popular Banca Privad, S.A., en concepto de

cupones y de liquidacidn final del contrato, y todo ello junto con los intereses legales que se
hayan devengado.

4) Subsidiariamente se solicita que se declare que Popular Banca Privada, S.A., ha sido
negligente en el cumplimiento de sus obligaciones de diligencia, lealtad e informacion de
venta asesorada de los contratos financieros atipicos, y , en particular, que ha sido negligente
en el cumplimiento de sus obligaciones de seguimiento de la posicion, y al amparo del
articulo 1.101 del Cédigo Civil, se le condene a indemnizar a mis mandantes por los dafios y
perjuicios causados, equivalente a la pérdida ocasionada que se concreta en la condena a
Popular Banca Privada, S.A. a la restitucion de las cantidades entregadas por los Clientes,
minoradas en un 10% previa compensaciéon con las abonadas por Popular Banca Privada

S.A., en concepto de cupones y de liquidacion final del contrato, y todo ello junto con los

intereses legales que se hayan devengado.
J) Subsidiariamente se solicita que se condene a Popular Banca Privada, S.A. a devolver

500.124,07 € de comisiones ilicitas no informadas cobradas a los actores en la contratacion de

los productos estructurados, con los intereses legales que se hayan devengado.
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6) De forma cumulativa con las anteriores peticiones, se solicita que se condene a la

demanda al pago de las costas judiciales causadas.”

Admitida a tramite la demanda, se dio traslado de la misma a las demandadas, citindolas y
cmplazandolas para que la contcstasen en el plazo y en la forma legalmente establecida, lo
que asi hicieron, suplicando al Juzgado, tras exponer los hechos y fundamentos de derecho

quc estimaron de aplicacién, que se dictase sentencia desestimando integramente la demanda.

Seguidamente se mandé convocar a las partes al acto de la Audiencia Previa, a la que
comparecieron las partes personadas, ratificindose cada una de ellas en los términos de sus
respectivos escritos rectores. Todas las partes solicitaron el recibimiento del pleito a prueba,
interesando la admision y practica de la que por turno propusieron, y, admitida con el

resultado que obra en autos, se sefialé dia para la celebracién del correspondiente juicio, lo

que se verifico en legal forma.

SEGUNDO: Llegados el dia y hora sefialados, tuvo lugar la celebracion del correspondiente
juicio con la asistencia de las partes, practicindose las pruebas que fueron admitidas en el acto
de la Audiencia Previa, con el resultado que obra en autos. Formuladas las conclusiones por

los letrados de las partes, quedaron los autos conclusos y vistos para sentencia.

TERCERO: En la tramitacién de este pleito se han observado las prescripciones legales, con
la excepcion de los plazos para los sefialamientos, de imposible cumplimiento, habida cuenta

del ingente nimero de asuntos tramitados por el Juzgado.

FUNDAMENTOS DE DERECHO

PRIMERO.- Los actores ejercitan, a titulo de principal, la accién de nulidad de los contratos
financicros atipicos suscritos con la entidad demandada Popular Banca Privada, S.A. (en
adelante, PBP), y como consecuencia de ella, y de conformidad con lo dispuesto en el art.

1303 del Codigo Civil (CC), interesan que se proceda a la restitucion reciproca de las
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prestacione‘;, con la condena de PBP a la devolucion de las cantidades entregadas por los
clientes previa compensacion con las abonadas por la demandada en concepto de cupones y
de liquidacidn final del contrato, con puesta a disposicién de PBP de las acciones recibidas y
sus dividendos, junto con los correspondientes intereses legales. Asimismo, y con el mismo
caracter principal, solicitan que se declare la nulidad de las polizas de préstamo suscrilas por
los demandantes con la entidad codemandada Banco Popular Espaiiol, S.A. para financiar la
adquisicién de los productos financieros estructurados objeto de los contratos celebrados en el
ues de abril de 2007, asi como de sus renovaciones, incluida la garantia pignoraticia, con
devolucién por parte del banco de las comisiones ¢ intereses pagados por los demandantes,

resarciéndoles asimismo de los gastos notariales de dichos préstamos.

Con caracter subsidiario, solicitan que se declare ¢l incumplimiento por parte de PBP de sus
obligaciones contractuales esenciales en la venta asesorada de los conlratos financieros
atipicos, y en particular por incumplir su obligacidon de abstenerse de ofrecer productos no
adecuados, y de conformidad con lo dispuesto en los arts. 1101 y 1124 del CC, se condene al
resarcimiento de los dafios y al abono de intpresés, resarcimiento que sc concreta en la
condena a PBP a restituir las cantidades entregadas por los clientes previa compensacion con
las abonadas por la demandada, en concepto de cupones y de liquidacion final del contrato,
con puesta a disposicion de la demlandada'lde las acciones recibidas y sus dividendos, junto
con los correspondientes intereses legales devengados. Asimismo, por aplicacién de los
mismos preceptos legales, interesan que se declare la obligacion de Banco Popular Espafiol,
S.A. de resarcir los dafios ocasionados por la contratacién de las pélizas de préstamo, con
devolucion por parte del banco de las comisiones € intereses pagados por los actores,

resarciéndoles asimismo de los gastos notariales de dichos préstamos.

De forma subsidiaria a lo antedor, solicitan que se declare que PBP ha sido ncgligente en el
cumplimiento de sus obligaciones de diligencia, lealtad e informacion en la venta asesorada
de los contratos financieros atipicos y, en particular, que ha sido negligente en el
cumplimiento de sus obligaciones de seguimiento de la posicidn, y, al amparo del att. 1101
CC, interesan que se condene a la demandada a indemnizar por los dafios y perjuicios
sufridos, equivalentes a la pérdida ocasionada, que se concreta en la restitucion de las
cantidades entregadas por los clientes previa compensacion con las abonadas por PBP en

concepto de cupones y de liquidacidn final del contrato, todo ello con los intereses legales que

se hayan devengado.
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También con el mismo caricter subsidiario de los anteriores pedimentos, solicitan que se
declare que PBP ha sido negligente en el cumplimiento de sus obligaciones de diligencia,
lealtad ¢ informacién en la venta asesorada de los contratos financieros atipicos, y cn
particular, que ha sido negligente en el cumplimiento de sus obligaciones de diversificacion
de las inversiones, y al amparo del art. 1101 CC, se le condene a indemnizar a los actores por
los dafios y perjuicios causados, equivalentes a la pérdida ocasionada que se concreta en la
condena a PBP a la vestitucién de las cantidades entregadas por los clientes, minoradas en un
10%, previa compensacién con las abonadas por PBP en concepto de cupones y dc

liquidacion final del contrato, todo ello junto con los interesés legales que se hayan

devengado.

Por Gltimo, e igualmente de forma subsidiaria a lo anterior, interesan que se condene a PBP a
devolver la suma de 500.124,07 euros en concepto de comisiones ilicitas no informadas y

cobradas a los actores en la contratacion de los productos estructurados, con los intereses

legales devengados.

SEGUNDO.- Los contratos cuya nulidad, en primer término, se postula y a los que se refieren
los incumplimientos determinantes -de las responsabilidades que se exigen de forma
subsidiaria en la demanda fueron .suscritos de forma. sucesiva durante los afios 2006 y 2007.
Los contratos tenian por objetc; dos productos-ﬁnancieros estructurados dislintos segim la
variable subyacente contemplada en cada ‘uno de cllos. El primero, que fue suscrito por los
demandantes en ¢l afio 2006, después de haber suscrito con PBP los respectivos mandatos de
compra fechados el 21 de septiembre de 2006, tenia como subyacentes las acciones del Banco
Popular Espaiiol, S.A. El producto iniciaba su vigencia el 26 de septiembre de 2006, y vencia
el 26 de septiembre de 2007. Tal y como se explica en el dictamen pericial elaborado por don
_ , el instrumento ofrecia al suscriptor un cupén del 9% anual, y el rendimiento
dcl producto dependia del precio de las acciones subyacentes en el momento del vencimiento:
si este fuera inferior al precio de la accién en la fecha inicial del contrato, €l cliente no
recuperaria el importe invertido y sufriria una pérdida de parte de la inversion realizada, al
liquidarse el contrato entregando al cliente acciones del Banco Popular con un valor en el

mercado inferior al importe invertido.

Como explica el perito autor del dictamen, este producto se podia descomponer en un
instrumento cupoén, formado por el cupdn y una opcidn de venta (put) sobre las acciones

subyacentes. La posicion del cliente seria la de comprador del instrumento cupon y de
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vendedor de la opcidn de venta, posicidn esta dltima que confiere al cliente un mayor nivel de

riesgo.

El producto estructurado contratado en segundo lugar, precedido de la firma de los mandatos
de compra de fechas 16, 17 y 18 de abril de 2007, y que entraba en vigor el 25 de abril de
2007, tenia como subyacentes las acciones de Banco Santander, BBVA y Telefonica. A partir
de la fecha de emision se establecian tres fechas intermedias en las que era postble amortizar
por el banco el instrumento, y una cuarta fecha de vencimiento, si antes no se habia
amortizado. Para que el producto se pudicse amortizar anticipadamente, en cuyo caso ¢l
cliente tendria un resultado positivo, era necesario que los precios de las tres acciones que
actuaban como variable subyacente fuesen mayores que los respectivos precios en la fecha de
cmision del instrumento financiero. Si cualquiera de ellos era inferior, el producto no se
amortizaba. En el caso de llegar a la fecha de vencimiento, el cliente podia tener una
penalizacién dependiendo de si cada uno de los precios de las acciones subyacentes se
mantenia o no por encima del 60% del precio de gjercicio todos los dias desde la fecha de
inicio hasta la fecha de vencirhiénto:; si se daba esa condicion, €l banco liquidaba el producto
pagando el importe invertido por el cliente; si la condicion no se daba, este recibiria como

amortizacion las acciones que hubiesen tenido el peor comportamiento en el vencimiento del

instrumento financiero.
Ambos productos no eran susceptibles de,'qancelacién anticipada.

Para la suscripcién del segundo instrumento los clientes concertaron con el Banco Popular

Espafiol respectivos contratos de préstamo con garantia prendaria de todos los instrumentos

adquindos.

Los instrumentos financieros contratados han sido definidos inicialmente como contratos
financieros atipicos (CFA), y a ellos se referia la norma 1.1 de la Circular 3/2000 de la
Comisién Nacjonal del Mercado de Valores (CNMV) en los siguientes términos: “Son
contrafos no negociados en mercados secundarios organizados por los que una entidad de
credito recibe dinero o valores, 0 ambas cosas, de su clientela asumiendo una obligacion de
reembolso consistente, bien en la entrega de determinados valores cotizados, bien en el pago
de wuna suma de dinero, 0 ambas cosas, en funcion de la evolucién de la cotizacion de uno o
varios valores, o de la evolucion de un indice bursatil, sin compromiso de reembolso integro

del principal recibido”. La CNMV, en su glosario de términos financieros, precisa que “su

----- - 1)r:+cargado de http:/ /rdmf.werdpress.com




da Justicia

* & ¥
kW

Madrid

Revista de Derecho del Mercado Financiero

L Jurisprudencia

riesgo estci“direcmmente relacionado con el del valor o instrumento de referencia”. Y afiade:
“Contrato de compraventa de opciones (antes denominados contratos financieros atipicos):
son contratos de venta de opciones sobre un determinado subyacente que puede ser una
accion, cesta de acciones, un indice, elc. Estas emisiones lienen que tener un folleto de
emision registrado en la CNMV. Realizada la inversion en el mismo, se establece el precio
inicial del subyacente al que estd referenciado el producto en la fecha determinada en el
folleto informativo. Los intereses pactados se pagan en cualquier situacion de mercado (suba
o baje el subyacente), normalmente al venciniento. La devolucion del capital al vencimienio
del producto depende de ciertas condiciones de la evolucion del subyacente durante la vida

del producto. No negocian en un mercado secundario oficial. Es un producio iliquido que

debe mantenerse hasta venciniento™.

TERCERO.- La relacion juridica entablada entre PBP y los clientes es la propia de una
relacion contractual compleja, integrada por los mandatos de compra iniciales y la
contratacion posterior del producto financiero, que responde a la naturaleza propia de los
conlratos de comision mercantil, por una parte, a Ja vez que participa de la naturaleza del
asesoramiento en materia de inversién. Al tiempo en que tuvo lugar la contratacion de los
instrumentos financieros, el servicio prestado por PBP quedaba encuadrado, por tanto, en la
comision mercantil, y como tal comisionista estaba sujeto al régimen de obligaciones y
responsabilidades establecidas en los articulos 252}' siguientes del C.Com., y en general al
deber de actuar con la diligencia y lealtad exigidas a quien efectfia, como labor remunerada y
profesional, una gestion en interés y por cuenta de tercero (STS 20 de enero de 2003), que cs
especialmente relevante cvando se trata de intervenir en la contratacion de produclos
financieros, los cuales, por sus caracteristicas, requicren de una singular formacion econdmica
y financiera con la que no siempre cuenta su comitente, y que, por el contrario, s¢ presume en
quien intcrmedia y concluye la contratacion de tales instrumentos, por regla general
complejos. De ahi que el deber de diligencia cxigido a las entidades financieras y, en general
a las quc prestan servicios de inversidn, sea el que corresponde, no al empresario medio, sino
al cualificado, y, por tanto, se trata de una diligencia maxima, correlativa, por lo demids, a la
conflanza que el cliente deposita en ellas y al interés econdmico que de ordinario representan
este tipo de operaciones, fundamentalmente cuando cabe reconocer en el cliente la condicién

de consumidor y de cliente no profesional, en los términos de la legislacion sobre ¢l mercado

de valores.
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Desde ef punto de vista de esta, la relacién entre la entidad y el cliente es la subsiguiente a la
prestacion de servicios de inversion contemplados en el art. 63 de la Ley 14/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores (LMV), en la rtedaccién vigente en el momento de la
contratacién. El art. 63.1 b) , ¢) y d) de la LMV considera servicios de inversion tanto la
ejecucion de ordenes por cuenta de terceros como la negociacion por cuenta propia y la
gestion, discrecional o individualizada, de carteras de inversion con arreglo a los mandatos
conferidos por los inversores; y ¢l apartado segundo, letra f) del mismo precepto considera
aclividades complementarias de los servicios de inversion —en aquella redaccion vigente- “el
asesoramicnto sobre inversién en uno o varios instrumentos de los previstos en el nimero 4 de
este articulo”, cs decir, en valores negociables en sus diferentes modalidadces, incluidas las
participaciones en fondos de inversion y los instrumentos del mercado monetario que lengan
tal condicion, los instrumentos del mercado monetario que tengan la condicion de valores
negociables y los instrumentos financieros a que se refiere ¢l articulo 2° de la Ley; el cual
incluye en el dmbito de aplicacion de la misma, ademas de los valores negociables, los
instrumentos financieros consistentes en contratos de cualquier tipo que sean objeto de
negociacion en un mercado secundario, oficial o no; los contratos financieros a plazo, los
contralos financieros de opcién y los contratos de permuta financiera, siempre que sus objetos
sean valores negociables, indices, divisas, tipoé, de interés o cualquier otro tipo de subyacente
de naturaleza financiera, con indepeﬁdencia de la forma en que se liquiden y aunque no scan
objeto de negociacion en un mercado secundﬁrio, oficial o no; v los contratos u operaciones
sobre instrumentos no contemplados en las letras anteriores, siempre que sean susceptibles de
ser negociados en un mercado secundario, oficial o no, y aunque su subyacente sea no
financiero, comprendiendo, a-tal efecto, entre otros, las mercancias, materias primas y

cualquier otro bien fungible.

El Titulo VIl de la Ley contiene la regulacion de las normas de conducta que han de observar,
entre otras, las empresas que presten servicios de inversion, entre los cuales se incluyen la
gestion de carteras, 1a ejecucion de érdenes y la negociacién por cuenta propia, pero también
alcanza a las que presten el servicio de asesoramiento en materia de inversion —entonces
complementario, y tras la reforma introducida por la Ley .47/2007, que incorpora la Directiva
MIFID, propiamente servicio de inversion- (cft. art. 78.1, que incluye a quienes gjerzan, de
[orma directa o indirecta, actividades relacionadas con los mercados de valores, y art. 79.1
L.MV), Tales normas de conducta son las que contiene la propia Ley y las que recogen los
codigos de conducta dictados en desarrollc de la misma, contenida al tiempo de

formalizarse los contratos en el Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo, sobre normas de
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actuacién en los mercados de valores y registros obligatorios y en la Orden de 7 de octubre de
1999. Aquellas se resumen en el deber de comportarse con diligencia y transparencia cn
interés de los clientes y ¢n defensa de la integridad del mercado; en el deber de organizarse de
tal forma que se reduzcan al minimo los riesgos de conflictos de interés, y de dar prioridad a
los intereses de¢ los clientes en situacion de conflicto; en el deber de desarrollar una gestion
ordenada y prudente, cuidando de los intereses de los clientes como si fuesen propios; en el
deber de asegurarse de que disponen de toda la informacidn necesaria sobre sus clientes y
mantencrlos siempre adecuadamente informados; y en ¢l deber de dejar constancia trente a los
clientes de cualquier posible conflicto de intereses en relacion con el asesoramiento o con el

servicio de inversion que se preste (art. 79.1 a, b, c, e y h, LMV).

La LMYV es tributaria —y sirve de vehiculo de su incorporacion al ordenamiento interno- de la
Directiva 1992/22/CEE, de 10 de mayo, sobre servicios de inversion en el ambito de valores
negociables, cuyos articulos 10 a 12 establecen asimismo la obligacién de las empresas de
inversion de actuar leal, diligente y equitativamente, defendiendo al maximo los intereses de
sus clientes, y de informarse de la situacidn financiera de estos, asi como de su experiencia en

materia de inversion y sus objetivos, y a transmitir de forma adecuada la informacién que

proceda en el marco de las negociaciones con los clientes.

Los deberes de transparencia e informacién se completan con la incorporacion al derecho
interno de la Directiva 2004/39/CE, de 21 de abril (MiF1D), que, como la anterior, ha de
servir de referente hermenéutico para aplicar las normas nacionales vigentes que establecian
el codigo de conducta en la legislacién del mercado de valores, aun cuando esta norma
comunitaria no estuviera en vigor al tiempo de la contratacion objeto de autos (cfr. STICE de

8 de octubre de 1987, as. 80/86, Niegmegen, y SSTS 8 de noviembre de 1996 y 18 de abril de
2013). '

La normativa MiFID, en lo que ahora interesa, tiene como objetivo —entre otros- establecer
los requisitos y normas de publicidad, disponiendo que toda informacidn facilitada a los
clientes y posibles clientes deberd ser imparcial, clara y no engafiosa. Asimismo potencia la
interrelacion de las empresas de inversién con los clientes, a través del refuerzo de las normas
dc conducta, la clasificacion de los clientes {conocimiento de los mismos y aplicacion del test

de idoneidad y test de conveniencia), y la aplicacion del principio de mejor ejecucién e

informacion al cliente.
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Con el fin de impedir la comercializacion de un producto considerado de elevado riesgo para
una tipologia determinada de cliente, MiFID obliga a las empresas de servicios de inversion a
clasificar a los clientes en funcién de su conocimiento y experiencia, de su situacion
financiera y objctivos de inversidn, a través de los test de idoneidad y de conveniencia. De
este modo, una entidad podra tener contrapartes elegibles (entidades de inversion, compaiiias
de seguros, entidades dc crédito, cte.), clientes profesionales (inversores institucionales y
grandcs empresas, entendiendo por tales las que tengan un balance de 20 millones de euros,
un volumen de ncgocio de 40 millones de euros, y fondos propios de 2 millones de euros,
considerando como profesionales, con cardcter general, a aquellos a quienes sc presuma la
experienciy, conocimientos y cualificacion necesarios para tomar sus propias decisiones de

inversion y valorar correctamente sus riesgos), o clientes minoristas (cuyo nivel de proteccion

serd maximo).

La finalidad del test de idoneidad es que la empresa de servicios de inversion comprenda las
circunstancias esenciales del cliente y disponga de una base razonable para creer que el
asesoramiento o la gestion de'car't'eras que se realice responde a los objetivos de inversion del
mismo, puede ser asumida 'ﬁﬁaricieramente'pbr él y es entendida por el cliente dada su
cxperiencia y conocimientos. El test de één’ireniencia tiene por objetivo determinar si el
clicnte comprende los riesgos de la inversiéﬁ y, por tanto, evaluar si el producto o servicio
ofrecido o solicitado es ddecuado Cuando con base en esa informacion, la entidad considere
que el producto o ¢l servicio de inversion no es adecuado para el cliente, se lo advertird, y en
lodo caso se abstendrd de recomendarlo. Asumsmo, cuando el cliente no proporcione la
informacién o ésta sea insuficiente, la cntidad le advertird de que dicha decision le impide

determinar si el servicio de inversién o producto prev15t0 es adecuado para €l.

Estas disposiciones se han incorporado al ordenamiento interno, que ha ido reforzando la
proteccion que dispensaban las normas de conducta, contenidas en ¢l Real Decreto 629/1993,
de 3 de mayo —parcialmente desarrolladas por la Orden de 25 de octubre de 1995 y de 7 de
octubre de 1999-, que desarrollaba la regulacién de la legislacién sobre mercado de valores,
imponiendo a las entidades de inversién con caracter general la obligacion de actuar con
imparcialidad y buena fe, cuidado y diligencia, siempre en interés de sus clientes, de quiencs
habian de recabar la debida informacion sobre su situacién financiera, experiencia inversora y
objetivos de inversion, y a quienes debian ofrecer y suministrar toda la informacién de que
dispusiesen que fuera relevante para la adopeidn de sus decisiones de inversion, de forma
clara, precisa, suficiente y entregada a tiempo para su correcta interpretacion, haciendo

especial hincapié€ en los riesgos que cada operacién conllevaba, muy especialmente de los
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productos de alto riesgo, de forma que el cliente conociese con precision los efectos de la

operacion que contrata (arts. 4 y 5 del Anexo del Real Decreto 629/1993).

CUARTO.- Conviene retener igualmente que la Directiva MiFID regula el asesoramticnto
financiero como servicio de inversion -antes de MIFID, como ya se ha dicho, era una
actividad auxiliar- (art. 4 de la Directiva, y art. 52 de Ja Directiva 2006/73, de aplicacion de la
anterior), sujeto a autorizacion y a dctenminadas obligaciones, como la rcalizacion, ya
indicada, del test de idoneidad. La Directiva ~que, se insiste, aun cuando no estaba traspuesta
al ordenamiento interno al tiempo de celebracion de los contratos, constituye el referente para
interpretar y aplicar las normas nacionales vigentes conforme al derecho comunitario- define
¢l asesoramiento como la prestacién de recomendaciones personalizadas a un cliente, sea a
peticion de éste o por iniciativa de la empresa de servicios de inversion, con respecto a una o
mas operaciones relativas a instrumentos financieros concretos. La STICE de 30 de mayo de
2013 (as. C-604/2011, Bankinter y BBVA) recuerda que el concepto de recomendacion
personalizada sobre el que se def'mé el ast'a'soi"amient'o. en materia de inversion se precisa en el
art. 52 de la Directiva 2006/73, por la que se'aplica la Directiva MiFID, con arreglo al cual se
entendera que una recomendacién es personalizada si "s,e dirige a una persona en su calidad de
inversor o posible inversor 'ysi se presenta como coﬁveniente para esa persona, 0 se basa en
una consideracién de sus circunstancias. persbnalgs,.'éin que formen parte del concepto las
recomendaciones dirigidas exclusivamente a'través dé: canales de distribucién o destinadas al
publico. Y precisa que la cuestion de si un determinado servicio de inversiébn es un
asesoramiento financiero en materia de i|1§er'si6n no depende de la naturaleza del instrumento

financiero cn que consiste, sino de la forma en que este ultimo es ofrecido al cliente o posible

cliente.

Estos parimetros normativos y jurisprudenciales sirven para hacer participar decididamente a
la relacion contractual entablada entre PBP y los clientes de la naturaleza del asesoramiento
en materia de inversién, por cuanto, lejos de responder la contratacidn de los instrumentos
financicros estructurados a la iniciativa de estos —salvando, por tanto, las dudas que pudieran
surgir de la redaccion de los contratos de mandato de compra- , obedecia a la recomendacion
personalizada que la entidad dirigia a los clientes como la adecuada a su perfil y objetivos de¢
inversion, es decir, como la adecuada en consideracion a sus circunstancias personales “una
vez efectuada por el Banco la pertinente prospeccion de mercado™, tal como se indica cn el

expositivo II de los confratos de mandato de compra. Lo relevante, pues, no es si la
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recomendacion fue subsiguiente a la solicitud del cliente, sino que esta, aun después de haber
sido solicitada, se dirigié de forma personalizada al mismo ofreciendo el instrumento

financiero que se adecuaba a su perfil inversor y a sus objetivos de inversidn, atendiendo, por

tanto, a sus circunstancias personaies.

Estas, debe decirse desde ahora, no eran las propias de un cliente profesional, sino las de un
cliente minorista, como se evidencia, desde luego, con la calificacion que el Banco Popular
Espafiol ha hecho de don con fecha 9 de mayo de 2013 (documento
n® 61 aportado por la parte actora en el acto del juicio); calificacién coherente con los
conocimientos y experiencia inversora, ya no solo de este, sino de todos los demandados.
tanto mas cuanto las demandadas no han acrcditado la concurrencia de aquellas circunstancias
que habrian de pemmitir suponer de ellos unos conocimientos y la experiencia en materia de
inversion relevantes tanto a la hora de verificar el cumplimiento de las normas de conducta y
sus consecuencias, como de cara a comprobar la validez del consentimiento contractual. Y,
debe precisarse, a ello no es obice que los demandantes, tanto las personas fisicas como la
persona juridica, hubiesen tenido y t'e'ngari como objeto de su actividad el gjercicio del
conercio, ni que cuenten "¢on una méyo'r .0 menor experiencia en las actividades
empresariales, o una mayor o ménorl experiencia o conocimientos empresariales, contables,
econOmicos, ¢ incluso cie&ij 'ébndcimienfos _ﬁnanc'ieros, pues, tal como puntualiza ia STS
(Pleno) de [8 de abril de 20I1'|3, tales | conocimientos y experiencia no presuponen
conocimientos avanzados sobre los ”riesgds especificos de productos financieros complejos,
como eran los contratados. -

QUINTO.- Las pretensiones de los actores se formulan en una relacion de subsidiariedad
donde la primera de ellas ~la principal- tiene por objeto la declaracién de nulidad de los
contratos financieros y el vinculado de préstamo con garantia pignoraticia. Las nulidad cuya
declaracion se solicita tiene, a su vez, diverso fundamento, que se encuentra, bien en la
inexistencia de causa dc los contratos, su caracter torpe, su ilicitud o falsedad, bien en el
incumplimiento de obligaciones impuestas por normas de cardcter imperativo determinante de
la nulidad de los contratos ex art. 6.3 CC, bien en el error vicio de la voluntad y del

consentimiento de los contratantes.

Se ha de salir al paso desde ahora de la pretendida nulidad de los contratos por la sedicente

carencia, ilicitud o falsedad de su causa.
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La existencia de causa en los contratos financieros, considerados onerosos, ademds de que
dcbe pl‘BSUITli‘l:SC que existe y es licita (art. 1277 CC), se encuentra con facilidad en el importe
de la inversion y la esperanza de obtener de ella unos determinados rendimientos, por una
parte, y en la percepcion de las comisiones de la entidad de servicios de inversion, olra parte.
El hecho de que los contratos presenten un marcado cardcter aleatorio y especulativo, en la
medida en que el rendimiento depende del valor futuro de los subyacentes, no les hace carecer
de causa, pues, desde luego, también los contratos aleatorios y especulativos la tienen. El
riesgo de sufrir la pérdida total o parcial del capital invertido, el sedicente desequilibrio
genético del contrato, en razén de la bajisima probabilidad de obtener una rentabilidad. no
comporta la inexistencia de causa ni su ilicitud: ni siquiera el desequilibrio contractual priva
al contrato de causa y de su validez. No es dable sostener, si no es en ténminos meramente
dialécticos, que los contratos financieros inicamente servian de cauce a una ganancia segura
de la entidad financiera en forma de comisiones y de cobertura de posiciones propias, pues,
por mucho que se considerase poco probable, era posible la rentabilidad del producto para el
inversor. Por otra parte, las compraventas sobre opciones —o en su terminologia tradicional,
los contralos financieros atipic'os;. no son , desconocidas para el legislador, que las ha
contemplado expresamentg; como tamnbién han sido objeto de diversas normas o
recomendaciones emanadas del "(Ijltg'_arliismo super@isdir del mercado de valores. Por tanto,
dificilmente cabe considerar que el drdenamiehto juridico va a regular contratos con causa
ilicita, contraria a las leyes o la moral. Y nada tiene que ver la expresion de una causa falsa,
que provoca la simulacidn con&éetha] con la cons'eéuencia de la nulidad del contrato, de no
probarse la existencia de otra céuls'gl verdadera y licita, con la nulidad pretendida en esta caso,
pues no se estd aqui ante un contrato simulado, sino ante un contrato que responde a su

verdadera causa, y esta no solo existe, sino que es licita.

SEXTO.- La invocacidén del error en el consentimiento como causa de nulidad contractual
requiere la concurrencia de los presupuestos normativos y jurisprudenciales precisos para
apreciarlo, entre los que se encuentran ¢l gjercicio de la accién tendente a hacerlo valer dentro
del plazo de caducidad establecido en el art. 1301 del CC.

Como es sabido, €l error vicio al que se refieren los arts. 1261 y 1266 del CC, para que tenga
virtualidad invalidante del consentimiento contractual, requiere que recaiga, ademas de sobre
la persona en determinados casos, sobre la sustancia de la cosa que constituye el objeto del
contrato o sobre aquellas condiciones de la cosa que principaimente hubieren dado motivo a
celebrarlo, esto es, sobre ¢l objeto o materia propia del contrato; y, ademds, ha de ser esencial,

en el sentido de proyectarse sobre aquellas presuposiciones respecto de la sustancia,
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cualidades o condiciones del objeto o materia del contrato que hubieren sido la causa
principal de su celebracidn, en el sentido de causa concreta o de motivos incorporados a la
causa, y ser excusable (SSTS 17 de julio de 2000, 13 de mayo de 2009 y 15 de noviembre de
2012, entre otras muchas), para cuya verificacion se toma en consideracion la conducta de
quien lo sufie y se niega proteccion a quien, con el empleo de la diligencia que le era exigible
en las circunstancias concurrentes, habria conocido lo que al contratar ignord, y en la
situacion de conflicto se protege a la parte contratante confiada en la apariencia que genera

toda declaracion negocial seriamente emitida (SSTS 15 y 21 de noviembre de 2012).

La STS de 21 de noviembre de 2012 - y en similares términos las SSTS de 29 de octubre del
2013, de 20 de encro de 2014, esta (ltima de Pleno- es especialmente relevante a los efectos
que ahora ocupan, pues analiza los presupuestos del eror vicio en la contratacién de
instrumentos financieros —alli era un contrato de permuta financiera de intereses-, advirtiendo
de lo incorrecto que es equiparar, sin matices, la falta de informacién, ya la obtenida del
cliente, ya la proporcionada a éste, . a la andémala formacién de la voluntad, por mas que en
muchos casos aquélla pueda llevar a ésta. Por tanto, el examen de la concurrencia del emor
invalidante no puede hacerse de forma reduccionista atendiendo tnicamente a la
inobservancia de los deberes dt-_a trdnspafencia e infdhnlacién, e incluso de buena fe, que pesan

sobre las entidades que prestan servicios de inversién.

Teniendo en cuenta las caractcrfétiqés del broducto alli contratado -que fue calificado de
especulativo, en el sentido etimologico del término, en la medida en que las partes debian
gjecutar unas prestaciones inicialmente determinables, pero cuya determinacién quedaba
sujeta a factores aleatorios, dada la inestabilidad del indice de referencia utilizado para
establecer la rentabilidad del producto financiero-, 1a Sala examina los presupuestos del crror
invalidante poniendo de relieve la necesidad de que la representacién equivocada en que este
consiste se muestre como suficientemente scgura y no como una imera posibilidad
dependiente de la concurrencia de inciertas circunstancias, de forma que dificilmente cabra
admitirlo cuando el funcionamiento del contrato se proyecta sobre un futuro inés o menos
proximo con un acusado componente de aleatoriedad, ya que la incertidumbre implica la
asuncion por los contratantes de un riesgo de pérdida, comrelativo a la esperanza de una
ganancia. <<Es cierfo -dice la meritada Sentencia- que se conirata por razén de
determinadas percepciones o representuciones que cada contratante se lace sobre las
circunstancias —pasadas, concurrentes o esperadas- y que es en consideracion a ellas que el

contralo se le representa como merecedor de celebrarilo. Sin embargo, si dichos motivos o
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moviles no pasaron, en la génesis del contrato, de meramente individuales, en el sentido de
propios de uno solo de los contratanies, o, diclo con otras palabras, no se objetivaron y
elevaron a la categoria de causa concreta de aquél, el error sobre ellos resulta irrelevante
conio vicio del consentimiento. Se entiende que quiien contrata soporta un riesgo de gite sean
acertadas o no, al consentir, sus represeniaciones sobre las circunstancias en consideracion

a las cuales hacerlo le habré parecido adecuado a sus intereses>>.

Con esa base, y con el presupuesto fictico de que el cliente tuvo conocimiento de la
naturaleza ~aleatoria- de la operacion y de que tue informado, en lo csencial, de los riesgos,
rechaza la existencia del error vicio, que no puede entenderse producido por la omision de la
informacion referida a la fluctuacién al alza del tipo de referencia un afio después de haberse
celebrado el contrato, toda vez que no se habian aportado a los autos los datos que permitiesen
entender la ocultacion maliciosa de la informacién —que integraria, en rigor, un dolo omisivo-,
ni habia quedado justificada <<la influencia que pudiera haber tenido, en la correcta
generacion de wna operacion impulsada por la comin voluntad de que el aleas cumpliera un
papel determinante de los resultados ecor:émz‘cés. el desconocimiento de un futura mutacion
de las condiciones existentes ‘al 'con;ﬂ'dmr, siendo que lo normal es que la incertidumbre
excluya la posibilidad de una presuposicidn razonablemente segura, sustituida por la logicu
asuncion por los contratantes, de un riesgo de pérdida contrapuesto a la esperanza de
ganancia>>; lo que desactiva en gran medida el criterio seguido por diversas Audiencias
Provinciales (ad. ex. SAP Asfurias, Secc. 57, de 28 de octubre de 2011) a 1a hora de dotar de
conlenido al error vicio de cdlnsentin-liento en acciones de nulidad de contratos sobre este tipo
de productos financieros, conforme al cual, el ermor consistiia en un conocimiento
insuficiente de los factores determinantes de la fluctuacion posible y futura del interés
variable de referencia y la prevision razonable, y hasta donde fuera posible, de su
comportamiento durante ¢l desarrollo de! contrato, es decir, de las complejas variables que
rigen aquel interés que va a gobemar y decidir el resultado econdémico del contrato, <<de
Jorma que a la entidad bancaria ofertante del producto le corresponderia, dentro de su deber
de informacion precontractual, no sélo la exposicién razonada y comprensible de lu
mecanica derivada y propia de la concurrencia prestacional sino, mds refevantemente, y
después de eso, la puesta en conocimiento al cliente del previsible y razonable
comportamiento futuro del interés de referencia, hasta donde pueda o deba conocerlo o, si
no, advertirle de su absoluta fulta de conocimiento al respecto o de su inasible volatilidad, de
forma que es asi como el cliente adquiere una cabal comprension y se hace una adecuada

representacion del alcance real del riesgo que asume con la suscripcion del contrato>>,
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Esta cOncepeion amplia del error en la contratacién de los productos financieros no cs, sin
embargo, la que acoge la referida jurisprudencia, como se acaba de ver, donde las
percepciones y representaciones del contratante respecto del resultado del contrato, en tanto
que no se hubiesen objetivado como causa contraclual, son irrelevantes en Ia valida lormacion
del consentimiento, en un contrato marcado por la alcatoriedad e incertidumbre en cl que cl
riesgo de ganancia se contrapone al riesgo de pérdida, y cuando no se justifica debidamente la
intluencia que, cn la formacion del consentimiento contractual, han tenido las variaciones
futuras de las condiciones contcmpladas al contratar respecto de aquellos valores o indices

quc operaban como subyacentes, y cn torno a los cuales se establecia el resultado de la

inversion.

La proyeccion de este criterio jurisprudencial al presente caso comporta includiblemente el
rechazo del vicio del consentimiento contractual que se invoca. Con independencia de la
inobservancia de las normas de conducta que se predica de la entidad financiera ~respecto de
lo que seguidamente se ha de tratar-, la simple lectura de los documentos contractuales, los
mandatos de compra y el contrato financiero en si mismo, permite conocer, incluso a un
inversor sin conocimientos 'ﬁnancieros‘-y' en materia de inversién, la naturaleza, objeto vy
caracteristicas esenciales del producto contratado, fundamentalmente el mecanismo en torno
al cual se establecia la rentéBilidad del ,iﬁétnixﬁent'o .ﬁn'anciero, la posibilidad de pérdida de la
misma y de la inversién, y su fa"lta- de liquidez, asi como, y esto es esencial, que el producto
financiero adquirido no era un depésito bancario que garantizase el capital invertido, sino que
constituia un producto complejo cuya rentabili.dad quedaba referenciada al valor de las
acciones subyacentes en un determinado momento —el de su liquidacion o el de ejercicio de
las opciones convenidas- y que, por tanto, conllevaba el riesgo de pérdida total o parcial de la
inversion; riesgo que era consustancial a la naturaleza y objeto de los contratos, y en atencion
al cual resulta irrelevante, pues no se ha objetivado como causa, y en todo caso no se ha
Justificado su relevancia de cara a la vilida formacidn de la voluntad contractual, la
representacion de los contratantes acerca del comportamiento futuro del producto financiero

en funcion del valor también futuro de los subyacentes.

Cierto es que la reciente STS (Pleno) de 20 de enero de 2014, sin llegar a equiparar el
incumplimiento de la obligacién de someter al cliente al test de idoneidad, cuando del
asesoramiento en materia de inversién sc trata, a la existencia automética del error vicio, si
dota a dicho incumplimiento de especial significacién en la labor de verificar si el
consentimiento contractual prestado estuvo viciado por error esencial y excusable. Sobre la

basc de la apreciacion legal de la necesidad que el cliente minorista tiene de conocer el
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producto financiero que contrata y los concretos riesgos asociados, y del deber legal que se
impone a la entidad financiera de suministrar a dicho cliente una informacion comprensible y
adecnada sobre tales extremos, la ausencia de omision del test de idoneidad puede hacer
presumir en el cliente la falta de conocimiento suficiente sobre el producto contratado y sus
riesgos asociados que vicia el consentimiento: << Por €50, la ausencia del test no determina

por si la cxistencia del error vicio, pero si permite presumirlo (FI° 13 STS, Pleno, 20 de encro
de 2014) >>.

Ya se ha dicho mds arriba que, aun cuanto la nonmativa MiFID no estuviera en vigor al
liempo de celebrarse los contratos, sus principios han de servir como referente a la hora de
interprelar y aplicar las normas internas que si lo estaban, las cuales —como también se ha
venido diciendo- ya establecian el deber informacion de las entidades de inversion, tanto en el
sentido de obtenerla de los clientes como en el de ofrecérsela a los mismos. Por tanto, la
omision de este deber puede, en el sentido indicado por la STS (Pleno) de 20 de enero de

2014, hacer presumir la existencia del error vicio.

Ahora bién, que sea posible dotar a di"cha omnision del caracter y la eficacia de una presuncion,
no significa que, teniendo en cualql.uer caso el cardcter de presuncion “iuris tantun”, el hecho
presumido no pueda quedar deswrtuado por la resultancia que arrojan otras pruebas,
particularmente los documentos que contienen los contratos de mandato y de suscrpcion de
los instrumentos financieros. Tal como premsa la STS (Pleno) de 20 de enero dc 2014, lo
relevante del incumplimientoldelll debe; de infbrmacién — en términos generales- no es tanto la
evaluacion sobre la couveniénéh de la operacién, en atencién a los intereses del cliente
minorista que contrata, cuanto si al hacerlo tenia conocimiento suficiente de este producto
complejo y de los concretos riesgos asoci'ados al mismo. Lo primero serd relevante, como
scguidamente se verd, en orden a determinar la validez de los contratos celebrados con
infraccion de¢ las normas de conducta impuestas a las entidades que prestan servicios de
inversion; y en cuanto a lo segundo, el propio contenido de los documentos contractuales
permitia conocer la esencia de los productos financieros contratados y sus riesgos, en los
términos ya expuestos, sin que a estos efectos, se insiste, presente relevancia la
representacion de los contratantes acerca del comportamiento futuro de los instrumentos, en
funcion del valor también futuro de los valores subyacentes, toda vez que no se ha objetivado
como causa ni s¢ ha justificado su importancia de cara a la valida formacién y manifestacion

de la voluntad contractual.

No debe olvidarse — y sirva como argumento de refuerzo- que el error vicio debe estar

debidamente acreditado para que tenga virtualidad anulatoria, prevaleciendo en caso de duda
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[a validez dél negocio juridico; y que tales dudas son, sin dudas, mayores cuando se trata de

contratos precedidos de la celebracion y ejecucion de otros anteriores con similar objeto.

Cabria afiadir a lo expuesto que la accién encaminada a dec larar la nulidad, por vicio del
consentimiento, del primer contrato, que fue liquidado el 27 de septiembre de 2007 mediante
la entrcga, no sélo del importe del cupén fijo, sino también de los valores subyacentes en
sustitucion del capital invertido -momento en que se produce la consumacion de cste contrato-
, habria caducado, pues, habiéndose ejercitado la accion el 11 de junio dc 2012, habria
transcurrido el plazo cuatrianual establecido en el art. 1301 del CC contado desde la fecha de

consumacion de los efectos del contrato.

SEPTIMO.- Los actorcs fundamentan su pretensién de nulidad de los contratos en diversos
incumplimientos por parte de PBP de las obligaciones impuestas por las normas de conducta
que deben seguir las entidades que prestan servicios de inversion. En concreto, afirman que la
entidad demandada incumplid la obligacion de conocer a los clientes, a la que se alude
mediante la expresion angos,ajqna “know your customer”, al no haber realizado cuestionario
alguno sobre la situacién ﬁndnc;'ieral,.ex;')eriencia inversora y objetivos de inversidn de
aquellos, a través de cuya informaci(in se"habria desvelado 1a falta de adecuacion de los
productos financieros ﬁnalmente contratados al pcrﬁl minorista y conservador de los clientes,
que buscaban una rentabllldad sin amiesgar su capltal Consideran asimismo que la entidad
demandada incumplid sus deberes de informacién precontractual, habiendo tomado los
clientes la decision de invertir en los productos sin haber sido informados de la naturaleza de
los instrumentos financieros y sus riesgos, principalmente del de pérdida total o parcial del
capital invertido consustancial al cardcter especulativo del contrato y a la volatilidad de las
acciones subyacentes, no habién‘do sido tampoco informados sobre cl desequilibrio entre los
riesgos asumidos por ellos y 1a ilimitada ganancia del banco, asi como de las comisiones
ocultas cobradas por este, sin haberles facilitado oportunamente el folleto informativo al que
venia obligada la entidad. Afiaden que el banco incurrié también en un déficit informativo
post-contractual, pues incumplié la obligacién de informar sobre la verdadera naturaleza y
riesgo de los productos y sobre su valoracion una vez contratados, acerca del desequilibrio
que producian los productos respecto del riesgo de pérdida del cliente y el beneficio del
banco, asi como de las comisiones implicitas percibidas, y que incurrio asimismo en conflicto
de intereses, al haber recomendado productos que tenian como subyacentes valores de una
entidad del grupo bancario que han servido como instrumentos de financiacion del banco,

habiendo actuado en su propio interés en perjuicio del interés de los clientes. Sostienen, ¢n
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fin, que la entidad demandada ha faltado a los deberes de diligencia y buena fe en la venta

asesorada de los instrumentos financieros.

En punto al incumplimiento de los deberes precontractuales, no consta que la entidad
demandada, quc prestd ante todo una actividad de asesoramiento financiero a los clientes para
después concluir la contratacion de los instrumentos financieros, hubiese obtenido de estos la
informacion precisa acerca de sus conocimientos financieros y en materia de inversion, de su
experiencia inversora y sus objetivos de inversion, y que hubiese establecido el perfil de los
clientes para recomendarles los productos finalinente contratados como adecuados a dicho
perfil y a sus objetivos de inversion. Ya se ha dicho que cuando tuvo lugar la contratacion de
los instrumcntos financieros no habia entrado cn vigor la Ley que lievd a cabo la
incorporacion al ordenamiento interno de la Directiva MiFID, pero no por ello los principios
de ésta, incluso sin haber sido transpuesta, dejaban de incidir en la interpretacion de las
nonnas nacionales vigentes con arreglo a aquella norma comunitaria que estaba por venir,
normas internas que, como también ha quedado expuesto, establecian la obligacion de las
entidades de inversion de recabar de los. clientes la informacion precisa sobre su situacion
financiera, experiencia inversora y objetivos de inyersién. Es preciso detenerse en el hecho de
quc corresponde a la entidad de inversion écréditar el cumplimiento de esta obligacion, carga
que no se satisface con el resultado déla prueba Iaportada al proceso, pues tal resultancia no se
infiere de las declaraciones de los téstigos, especialmente de los Sres. ,
empleados de la entidad deémandada, ni tampoco puede deducirse de las cldusulas
contractuales que, a modo de “disclaimers™, reco gia n las declaraciones de los clientes sobre su
capacidad para comprender los productos financieros y evaluar sus riesgos, sobre la
adecuacion de los mismos a su experiencia financiera y objetivos de inversion, y sobre la

asuncion de los riesgos inherentes a los instrumentos contratados.

Las mismas normas de conducta vigentes al tiempo de celebracion de los contratos (cfr. art. 5
del Anexo del Real Decreto 629/1993) establecian, no sélo la obligacion de recabar
informacidn de los clientes, sino ademis el deber de las entidades de inversién de ofrecer y
suministrar a estos toda la informacién de que dispusiesen que fuera relevante para la
adopeion de sus decisiones de inversion, de forma clara, precisa, suficiente y entregada a
tiempo para su correcta interpretacidn, haciendo especial hincapié en los riesgos que cada
operacién conllevaba, muy especialmente de los productos de alto riesgo, de forma que el

cliente conociese con precision los efectos de la operacion que contrataba.
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Las partes discrepan en punto a la exigibilidad de la concreta obligacion de la entidad
demandada de entregar €l foileto infonmativo al que se refiere el art. 26 d) de la LMYV, ¢n la
redaccion aplicable a los contratos. En particular, la demandada sostiene que dicha obligacion
quedaba exceptuada en los supuestos contemplados, entre otros, en las letras b) y ¢) del art. 30
bis de la LMV —olerlas de valores que no tienen la condicién de oferta piblica por razén del
nimero de suscriptores a quienes se dirige y por razon del importe de la inversion-, y que la
Circular 3/2000, de 30 de mayo, de la CNMV, que regula la obligacién de la emision del
folleto informativo, no resultaba de aplicacion, al haber sido derogada la Circular 2/1999, de
22 de abril, que aprobd los modelos informativos, y que aquella modilicaba, por la
disposicion derogatoria Unica de la Orden EHA/3537/2005, de 10 de novicmbre, de forma
que la norma que venia en aplicacidn era el art. 30 bis de la LMV que contenia la excepcion a

la obligacién de publicar el folleto informativo en las ofertas de valores no publicas.

Ciertamente, los articulos 25 al 30 de la LMV fueron redactados por virtud del Real Decreto
Ley 5/2005, de 11 de marzo, y la Orden EHA/3537/2005, de 10 de noviembre, derogo la
Circular 2/1999, que habia sido modificada por la Circular 3/2000. Tanto una como otra
servian para dar cumplimiento a 1;‘: di5pue§to en loé arts. 26 y 27 (antes el 28) de la LMV en
punto al deber de publicar el: folleto informativo y a su contenido. Por tanto, cuando en las
aludidas Circulares se detallaba  que en dicho ‘folleto se debia poner especialmente de
manifiesto el riesgo de pérdida de la inversiér}, de iliquidez y del subyacente, y que debia
describir detalladamente la estructura del producto, difercnciando la asociacion de un deposito
y una opcién sobre los valores subyacenfes, las variables que condicionan el contrato
tinanciero, las diferencias y supuestos de rentabilidad en funci6én del valor del subyacente,
con la inclusién de un cuadro éinéptico y una explicacién detallada de la evolucion de la
rentabilidad del producto en funcion de la evolucion del subyacente, la liquidez del contrato y
supuestos de cancelacion anticipada, y la informacion sobre los valores del subyacente, no se
estaba sino concretando el contenido de aquellos preceptos de la Ley, y, al mismo tiempo,
concretarkio los deberes impuestos con cardcter general en las normas de conducta contenidas
en la misma y en las normas de desarrollo, particularmente en Real Decreto 629/1993 y las
Ordenes que lo desarrollaron, en términos similares a como tecientemente ha hecho, por
gjemplo, la disposicién final tercera de la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de
rcestrucluracion y resolucion de entidades de crédito, que, dando caracter imperativo a
algunas recomendaciones que la CNMV ya habia transmitido como buenas pricticas a las
entidades de inversion, faculta a la CMNV para exigir que en la informacion que se entregue
a los inversores con cardcter previo a la adquisicién de un instrumento financiero y en su

publicidad se incluyan cuantas advertencias relativas al instrumento estime necesarias, y en

Descargado de http://rdmf.wordpress.com




Administracién
de Justicia

Revista de Derecho del Mercado Financiero

Turisprudencia

particular, las que destaquen que se trata de un producto no adecuado para inversores no

profesionales debido a su complejidad.

Por tanto, aquellas previsiones, orientadas a regular la actividad de las entidades de servicios
de inversion, no constituyen sino la concrecién y desarrollo de las nonmas de conducta
impucstas legalnmente a eslas entidades, que trascienden el 4mbito meramente reglamentario y
administrativo para integrar el contenido obligacional de la relacion contractual entre la
entidad y el cliente; dc ahi que tales disposiciones deban servir, con independencia de su
electiva vigencia, como referente a la hora de verificar el cumplimiento de las normas de
conducta y de las obligaciones impuestas a las entidades de inversion en el marco de esta
relacion contractual, utilizindose como instrumento para establecer ¢l estandar de
informacidn, transparencia, imparcialidad, diligencia y buena fe que conforman el contenido

de tales obligaciones.

En este sentido, la informacién que suministran los contratos de mandatos de compra y dc
suscripcion de los instrumentos financiercs, si bien es suficiente para permitir la valida y no
erronea formacién de la voluntad'—y'pe'rlnitel 5uperar—, por tanto, el control de la validez del
consentimiento contractual-, 11_6 cumple sin -erlnbargo'con el estandar exigido conforme a las
obligaciones de conducta impuestas a las elnt'ida.d,es que prestan servicios de inversion. Aun
cuando en elios se indican las 6aracterisiicqs generales del producto —inicio, vencimiento,
nominal, subyacente, cupén’ fijo anual- y el método de célculo de la rentabilidad de la
nversion y vencimiento del coni:l;ato;'éc'n' 'exbresﬁ indicacion de que la devolucién del capital
invertido “dependera del precio de mercado qﬁe alcance el valor subyacente en las fechas de
observacién sefialadas, de modo que el cliente podria obtener una rentabilidad negativa si por
la aplicacion de las reglas anteriores recibiese acciones al vencimiento, riesgo que conoce y
acepta”, y de que el cliente conocia y aceptaba asimismo que ¢l producto financiero carecia de
liquidez hasta su vencimiento, faltaba la informacion sobre elementos igualmente relevantes
como la evolucién del valor de los subyacentes y su volatilidad, y no qucda debidamente
acreditado que esa informaciéon completa, incluyendo la relativa a los efectos de la
amortizacion anticipada y a vencimiento del segundo producto, de especial complejidad, -
conforme han sido explicados por el Perito en su dictamen- se hubicsc

suministrado a los clientes con anterioridad a la celebracién del contrato.

Este déficit de informacién se manifiesta asimismo al dar cuenta periddica a los clientes de la
sifuacion de su inversion, donde la referencia a los depdsitos, con consignacion del valor de la

inversion inicial de cada uno, no s6lo era equivoca, habida cuenta de la verdadera naturaleza y
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objeto del instrumento contratado, sino que era errdnea, pues el valor de la inversion no era el
correspondiente a la inicialmente efectuada, sino la que en cada momento resultase en funcion
del valor de las acciones subyacentes, respecto del que pada se indicaba, por lo que los

inversores no podian saber cual era en realidad el estado de su inversion sino hasta el

momento de la liquidacion de] instrumento.

Relacionado con todo ello, con la falta de informacidn de los clientes y la falta de informacion
suministrada a los mismos, se alza la inequivoca conclusién de que fa entidad demandada
recomend( —personalizadamente- a los clientes la suscripcion de unos instrumentos
financieros que no sc acomodaban a su perfil, a sus conocimientos y experiencia inversora, ni
a los objetivos de inversion de cada uno de ellos, y que, de hecho, resultaron ser inadecuados
para ese perfil y objetivos de inversion, en la medida en que, segun se desprende del dictamen
aportado a los autos, han perdido una parte significativa de sus respectivas inversiones. La
demandada, sin haber evaluado a los clientes, y conociendo, por ende, su condicién de
minorista con un perfil de riesgo bajo, no debia haber recomendado ni haber concluido la
contratacidén de productos complejos y de un riesgo elevado como los adquiridos sin haber
agotado hasta el maximo -pues se le exige una diligencia mdxima- sus obligaciones de
informacidn y transparencia, obteniendo y proporcionando al cliente la informacién precisa
para, primero, recomendarlé ¢l instrumento adecuado a su perfil y objetivos de inversion a fin
de que pueda adoptar la decisidn conveniente, y segundo, para que efectivamente este
resuelva adquirir los instrumentos recomendados con pleno conocimiento. Y, en
contrapartida, debia haber informado a los clientes que los productos financieros no se
correspondian con su perfil y objetivos de inversion y, por ello, no eran adecuados, como
debia haber informado después de la marcha de las inversiones, facilitando a los inversores
los medios para poder tomar las decisiones adecuadas en relacion a las mismas. Debe
relenerse que, tal como indica la STS (Pleno) de 18 de abril de 2013, la obligacion de
informacion es una obligacidn activa, no de mera disponibilidad, y que no admite trasladar las
consecuencias de su incumplimiento al cliente inversor: <<La confianza que caracteriza este
tipo de relaciones negociales justifica que el cliente confie, valga la redundancia, en que el
profesional al que ha hecho el encargo de asesorarle y gestionar su cartera le ha facilitado la
informacion completa, clara y precisa. Sin conocimientos expertos en el mercado de valores,
el cliente no puede saber qué informacion concreta ha de demandar al profesional. Al cliente
que ha comunicado al profesional que desea inversiones con un perfil de riesgo muy bajo no
puede perjudicar que no haya indagado sobre el riesgo que suponian los valores cuya
adquisicion le propone dicho profesional, porque no le es juridicamenie exigible>>. En

términos andlogos, la STS de 17 de abril de 2013, al examinar las consecuencias de la
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inversién en fondos especulativos en desarrollo de un contrato de gestion discrecional e
individualizada de cartera, declar6 que el perfil del cliente, muy conservador, desaconscjaba
de cntrada la inversion en un fondo que tenia un plazo de liquidez largo, y que mas
desaconsejable era aun que la dnica inversion del cliente se mantuviera en ese fondo, cuyos
altos beneficios tenian que ser logicamente correlativos a un fesgo incompatibic con el pertil
del inversor; y, excluyendo la posibilidad de invocar en aquel caso un supuesto de caso
fortuito, declardé que la definicion de éste no conviene a la pérdida total de la inversion.
porque la enlidad hizo correr al patdmonio del cliente un riesgo que este, contractualmente,
no deseaba, y solamente ya este incumplimiento coniractual comportaba de por si una falta de
diligencia exigible a todo profesional del sector, que entre sus obligaciones frente al cliente

ticne la de protegerle frente a riesgos de inversion no deseados, incluidos posibles fraudes.

Y tales inobservancias evidencilan ademas el incumplimiento de las obligaciones de
diligencia, buena fe y de evitar el conflicto de intereses y velar por los intereses de los clientes
sin hacer prevalecer los propios consustanciales a unas inversiones que, no solo eran en
productos de entidades vinculadas —en el primer éaso—, sino que ademas servian como
instrumento de financiacién de la'entidad, la cual, por ende, percibia por la contratacién unas
comisiones encubiertas, como ha puesto de relieve e} perito , Cuyos razonamientos
y conclusiones no han sido desvirtuadas por otro dictamen ni por ningin otro medio de prueba

aportado al proceso.

OCTAVO.- Los demandantes extraen del incumplimiento de las obligaciones e
transparencia, informacion -y, enl general, de Ias normas de conducta impuestas a la entidad
demandada diversas consecuencias, que, como se ﬁa indicado, sirven para articular los
difcrentes pedimenlos deducidos en relacion de subsidiariedad. Anudan a dicho
incumplimiento las consecuencias previstas en los articulos 1101 y 1124 del CC, y con base
en ellos solicitan, previa declaracion del incumplimiento en los diversos aspectos que integran
los diferentes pedimentos subsidiarios, el resarcimiento de los dafios y perjuicios trrogados a
resultas de dicho incumplimiento o cumplimiento negligente. Pero previamente a ello
vinculan a este incumplimiento o cumplimiento negligente la consecuencia de la nulidad, en
la medida en que, antes que un incumplimiento o negligente cumplimiento del contrato de
venta asesorada de los instrumentos financieros, la conducta de la demandada constituye una

infraccion de normas imperativas que conlleva la nulidad de los contratos por aplicacion del
art. 6.3 del CC.
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El analisis de esta pretension de nulidad debe comenzar por sefialar que no es cuestion
pacifica en la doctrina y entre las Audiencias Provinciales 1a cuestion de cual ha de ser la
consecuencia de la vulneracién de las normas que establecen los deberes de diligencia,
informacion y transparencia, y, en general, de las normas de conducta que deben seguir las
entidades que prestan servicios de inversién. La respuesta ofrecida depende en gran medida

dc la naturaleza y el cardcter que se atribuya a tales normas.

De este modo, cierto sector doctrinal niega toda eficacia juridico-privada a las normas dc
conducta, pues circunscribe su eficacia a Ia esfera administrativa, y, por tanto, rcchaza la
posibilidad de que su infraccién pueda ser determinante de la nulidad total o parcial del
contrato. Este criterio se sustenta, principalmente, en que el art. 48.2 de la Ley 26/1988. de
Intervencién y Disciplina de las Entidades de Crédito (LIDEC), del que son desarrollo las
nommas dictadas en uso de las facultades que ésta conferia al Ministerio de Economia y
Hacienda hasta llegar a los cédigos de conducta dictados en desarrollo de la LMV y a las
normas de conducta que esta misma contiene, dejaba siempre a salvo “la liberiad de
contratacion que, en sis aspectos sustantivos y con las limitaciones que pudieran emanar de
ofras disposiciones legales, deba pres:'dfr las relaciones entre las entidades de crédito v su
clientela”, asi como en la imposibilidad de que nommas de cardcter reglamentario incidan o
limiten el principio de libertad de pactos. Conforme a esta orientacion, por tanto, las normas

sobre transparencia solo tienen relevancia en la esfera juridico pablica.

Dentro de esta orientacién doctrinal se incluye sin embargo un sector que sostiene una postura
inatizada del anterior criterio, considerando que algunas de las normas de desarrollo
reglamentario tienen trascendencia en el dmbito juridico privado cn la medida en quc
coincidan con un mandato legal previo contenido en los Codigos o por remision expresa del
contrato, de modo que la obligatoriedad de la regla, y su incidencia juridico-privada, descansa

cn la existencia del mandato legal o en el principio de 1a autonomia de la voluntad.

Esta linea de opinién ha encontrado reflgjo en algunas resoluciones de las Audiencias
Provinciales como la SAP Granada, Secc. 3%, de 11 de septiembre de 2000, y la SAP Madrid,
Secc. 147, de 21 de mayo de 2003, que se alinean con el criterio de que las normas sobre
transparencia dictadas en desarrollo de la habilitacion otorgada por el art. 43.2 de la LIDEC

no sirven para limitar la autonomia de la voluntad, mientras no encuentren un apoyo

contractual.

Frente a esta orientacién se sitia aquella otra que defiende la incidencia directa de las normas

de transparencia en las relaciones privadas a través del art. 1255 CC, al considerar que la
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normativa bancaria se encuentra integrada en la *ley”, entendida en sentido amplio, de forma

que los deberes de diligencia y transparencia, y las normas de conducta en general, pasan a

formar parte de los limites a la autonomia de la voluntad que fija €l referido precepto.

Abundando en esta idea, ciertos autores de la doctrina cientifica sostienen la cxistencia de un
“orden pliblico” econdmico integrado por el conjunio nonmativo sobre transparencia bancaria,

que por la misma via del art. 1255 CC operaria como limite a la libertad contractual.

Esla lineca de pensamiento ha sido recogida en ciertas resoluciones judiciales, que han
considerado que las normas de transparencia inciden directamente en la esfera juridico-
privada. Asi, diversas sentencias de Audiencias Provinciales han acudido a las normas sobre
transparencia bancaria para declarar ilegales ciertas comisiones percibidas por la entidad dc

crédito (SAP Barcelona, Secc. 12, de 7 de enero de 2003, y SAP Orense, de 19 de julio de
1999).

La STS de 21 de noviembre de 2012, al examinar la validez de un contrato de penmuta
financicra de intereses, y refiriéndose 2 la prétensién alli ejercitada y a su fundamento, asi
como al diverso fundamento del que pudiera servirse una pretension anulatoria o de ineficacia
del contrato, precisé que el que servia a la demanda no residia en una supuesta infraccién de
normas imperativas relativas ala infonnénciéhﬁﬁe debiera proporcionar la entidad de crédito a
su cliente, ni a la declaracién de una ineﬁcaci:a sobrevenida de los contratos por la
desaparicién ex post de sus causas concretas por la alteracién de las circunstancias tomadas
en consideracion como base del resultado empirico perseguido por ambas partes, sino en la
anulacién de los contratos litigiosos por la concurrencia del emror. Por tanto, admitia
implicitamente la posibilidad de'quc las normas de conducta tuvieran caricter imperativo. y
que su infraccion fuera determinante de la nulidad de pleno derecho, debe entenderse que por

aplicacion de lo dispuesto en €] art. 6.3 del CC.

Pero antes de ella, la STS de 22 de diciembre de 2009 habia examinado un caso que presenta
impottantes similitudes con ¢l presente. Se trataba de una inversién financiera ofrecida por
una Caja de Ahorros que no constituia una imposicién a plazo tipica, como habia sido
ofertada por la entidad, sino una inversion atipica vinculada a una compraventa de¢ acciones en
la cual el cliente podia perder el producto de la inversién. La sentencia de instancia habia
abordado la cucstién desde los diversos enfoques ofrecidos por la parte demandante, tanto
desde la optica de la accién de cesacidén y de nulidad de condiciones generales de la
contralacion, por faltar a los pardmetros de claridad y sencillez establecidos en ¢l art, 8 de la

LCGC, en relacién con su art. 12, y con el art. 10.1 de la LCGC (de 1984), como desde la
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perspectiva del vicio del consentimiento, como, en fin, de la vulneracion de los deberes de
diligencia y transparencia cxigibles a la entidad financiera. Al examinar el motivo de
casacion que sc fundaba, en sintesis, en que la actora habia ejercitado la accion de nulidad dc
las compraventas de acciones bajo una invocacién genérica del atticulo 6 CC, por infraccion
del articulo 79 LMV, y de la normativa de desarrollo contenida en el Codigo General de
Conducta de fos Mercados de Valores -que se invocaron como infringidos no en la demanda,
sino en la apelacion-, y en que, segin la jurisprudencia, la sancion de nulidad no se reputa
doctrinalmente aplicable a supuestos de vulneracion de normas administrativas, la Sala

desestimo el motivo con la siguiente argumentacion:

<<q) Como se ha razonado al resolver el recurso extraordinario por infraccion procesal, la
demanda versé desde el primer momenio en torno a la existencia de las clausulas
contractuales cuya nulidad se pretendia por imponer condiciones abusivas sin la debida
fransparencia, y el hecho de que en una u ofra instancia se haya puesio el acenio en
determinados aspectos de la fundamentacion juridica mediante la que trataba de obtenerse la
declaracion de nulidad no supone ';raba alguna al margen de calificacion de los hechos que

brinda al juzgador el principio iura novit curia [el tribunal conoce el Derecho].

b) La vulneracion de normas a&mim‘st:l'arivas ro es el fundamento de la declaracion de
nulidad de las clausulas contractuales a las que se refiere la sentencia recurrida, pues las
disposiciones administrativas a que se hace referencia sobre framsparencia se invocan
imicamente a los efectos de determinar los criterios con arreglo a los cuales debe valorarse
el requisito de la claridad y la sencillez exigida por los articulos 5.4 LCGC y 10.1 .a LCU,

que son los quie expresamente furidamentan el pronunciamiento de nulidad.

¢) No es aceptable la afirmacion de la parte recurrente en el sentido de que la infraccion de
normas administrativas no puede dar lugar a le nulidad de un contrato, pues esta Sala, en
aplicacion del articulo 6.3 CC, invocado como infringido, tiene declarado que cuando.
analizando la indole y finalidad de la norma legal contrariada y la naturaleza, moviles,
circunstancias y efectos previsibles de los actos realizados, la normativa administrativa
resulta incompatible con el contenido y efectos del negocio juridico deben aplicarse las
pertinentes consecuencias sobre su ineficacia o invalidez (STS de 25 de septiembre de 2006 )

v no es obstaculo a la nulidad que la prohibicion administrativa no lenga cardcter
absoluto (STS de 31 de octubre de 2007 )>>,

Ciertamente, esta tltima declaracién jurisprudencial, en la medida en que la nulidad ex arl.

6.3 CC no habia sido la declarada por el tribunal de instancia, presenta un marcado caracter
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incidental. Con todo, constituye una manifestacién de singular importancia, en la medida en
que refleja un criterio jurisprudencial anterior conforme al cual es posible declarar la nulidad
por aplicacion del art. 6.3 CC cuando la norma administrativa se muestra incompatible con el
contenido y efectos del negocio juridico, incluso cuando la prohibicién administrativa no
tuviese caracter absoluto. Por tanto, se trata de una declaracion jurisprudencial que puede ser
utilizada como instrumento para sostener la virtualidad de las normas de conducta, como
normas de cardcter imperativo, a la hora de declarar la nulidad de los contratos en aplicacion
del art. 6.3 del CC; lo que significaria reforzar el criterio de la incidencia directa de la
normativa que regula el mercado dc valores, incluso la de cardcter reglamentario, en las
relaciones juridico-privadas, hasta el punto de que su infraccion determinc la nulidad del

contrato, aun cuando la prohibicion administrativa no tenga caracter absoluto.

Conviene afiadir que, en el marco del ordenamiento comunitario, esta consecuencia no se ve
obstaculizada. La STIUE de 30 de mayo de 2013 (as. C-604/2011) indica en su apartado 57
que “si bien el articulo 51 de la Directiva 2004/39 prevé la imposicion de medidas o de
sanciones administrativas a las personas respoﬁsables de una infraccién de las disposiciones
aprobadas para aplicar dicha Directiva, esta no precisa que los Estados miembros deban
establecer consecuencias contractuales derivadas de las disposiciones de Derecho interno que
traspone el articulo 9 aportado's,4l y 5 de la Directiva 2204/39, ni cidales puedan ser esas
consecuencias”. Por tanto, “a falta de norma sobre la matena en el Derecho de la Unidn,
corresponde al ordenamiento juridico iﬁtemo "de cada Estado miembro regular las
consecuencias contractuales de la inoblservancia de dichas obligaciones, vespetando los

principios de equivalencia y efectividad [ vid STJUE de 19 de julio de 2012, as. C-591/10,
apartado 27]".

NOVENO.- Este Juzgador se acoge a la cobertura que ofrece la indicada orientacién
jurisprudencial, y se sitia con aquellos sectores doctrinales y jurisprudenciales que reconocen
eficacia juridico-privada a las normas de conducta en el mercado de valores, mas alla de la
mera eficacia administrativa. Tales normas no sdlo integran el contenido obligacional de los
contratos que tienen por objeto servicios de inversion (ex art. 1258 CC), sino que ademas
opcran como limite a la autonomia de la voluntad establecida en el art. 1255 CC, en la medida
en que el contenido negocial no puede conformarse a espaldas de tales normas de conducta,
que, en ultimo término, se orientan no sdlo a dotar de transparencia el mercado, sino también

a proteger a los inversores; lo cual, a su vez, entronca con las nommas protectoras de los
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derechos de los consumidores y usuarios ~cuando es posible reconocer al inversor tal
condicién-, cuya caracterizacién como imperativas no estd en cuestion, tanto mas cuanto

enraizan en normas constitucionales (arts. 51.1 y 2 y 53.3 CE).

Consecuentemente, ¢s posible anudar a la inobservancia de las obligaciones impuestas por la
ley —en sentido lato- a las entidades que prestan servicios de inversion, antes que
consecucncias en orden al incumplimiento contractual, consecuencias en orden a su validez,
en la medida en que cabe rcconocer caracter imperativo a tales normas, y aun cuando no

tengan prevista expresamente la consecuencia de la nulidad en caso de su contravencion.

Ello ha de comportar, por tanto, la declaracion de Ia nulidad de los contratos financieros
atipicos suscritos por los demandantes con la demandada PBP, y los efectos de dicha nulidad
no pueden ser otros que la reciproca restitucion de las prestaciones, con la subsiguiente
condena a dicha entidad a la restitucién de las cantidades eniregadas por los clientes previas
compensacion con las abonadas por la demandada en concepto de cupones y de liquidacion
final de los contratos, con puesta a disposicién de la entidad demandada PBP de las acciones
recibidas y sus dividendos, todo ello jﬁnto con los intereses legales que se hubicren
devengado desde la entrega a PBP de las cantidades destinadas a la adquisicién dc los

instramentos financieros y hasta su completo abono, de conformidad con lo dispuesto en el
art. 1303 del CC. '

La nulidad se ha de extender asimismo a las pblizas de préstamo suscritas por los
demandantes con la entidad codemandada Bancd Popular, asi como a las renovaciones de los
mismos y a la garantia pignoraticia. Este efecto extensivo es consustancial al caracter
vinculado dc estos contratoé en relacion cdn los contratos financieros atipicos suscritos en el
afio 2007, toda vez que aquellos fueron el instrumento que servia para realizar la inversion en
estos productos financieros. Estos contratos de financiacién presuponian la validez y la
celebracion de los contratos financieros: aquellos tenian sentido en la medida en que estos
fuesen validamente celebrados, de suerte que se engloban en una operacion economico-
financiera en la cual los contratos de préstamo y de garantia estaban vinculados a los contralos
tinancieros por virtud de un nexo funcional donde es factible apreciar una unidad intencional;
de suerte que cuando un acto se ofrece en unidad intencional como causa eficiente de otro, la
nulidad de este debe trascender del mismo y alcanzar al que aparece funcional e
intencionalmente vinculado, puesto que la causa se manifiesta en la intencionalidad conjunta

de ambos contratos (cfr. STS 22 de diciembre de 2009, que cita la de 10 de noviembrc dc
[964).
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La consecuencia de esla declaracién de nulidad es la devoluciéon por parte del Banco
prestamista de las comisiones e intereses pagados por los prestatarios, y el resarcimiento a

estos de los gastos notariaies incurridos en la formalizacion de tales préstamos.

DECIMO.- La demanda se estima en su totalidad, al acogerse el pedimento deducido con
cardcter principal en su integridad, por lo que, de conformidad con lo dispuesto en el arl.

394.1 de la LEC, las costas del proceso se imponen a la parte demandada :

Por lo expuesto,
FALLO

ESTIMO LA DEMANDA intérpuesta por el Procurador don Emesto Garcia-Lozano Martin,

en nombre y representacién de

, frente a POPULAR BANCA
PRIVADA, S.A y BANCO POPULAR ESPANOL, S.A., y, en consecuencia; 1°- Declaro Ia
nulidad de los contratos finaricieros atipicos suscritos por los demandados con Popular Banca
Privada, S.A. objeto del procedimiento, debiéndose proceder a la reciproca restitucion de las
prestaciones, condenando a Popular Banca Privada, S.A a restituir a los demandados las
canticlades cntregadas por estos, previa compensacion con las abonadas por dicha demandada

en concepto de cupones y de liquidacion final del contrato, con puesta a disposicion de dicha

-entidad demandada de las acciones recibidas y sus dividendos, y todo ello con los intereses

legales que se hayan devengado desde la fecha de entrega a la misma de las cantidades
destinadas a la adquisicion de los instrumentos financieros; 2°.- Declaro la nulidad de las
pélizas de préstamo suscritas por los demandantes con la codemandada Banco Popular
Espaniol, S.A., asi como de sus renovaciones, incluida la garantia pignoraticia, con la

subsiguiente devolucién por el banco de las comisiones e intereses pagados por los
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demandantes, a quienes ha de resarcir, ademds, de los gastos notariales incurridos en Ia

formalizacion de dichos préstamos; 3°.- Se imponen las costas del proceso a las demandadas.

Asi por esta sentencia, lo pronuncio, mando y firmo.

MODO DE IMPUGNACION: mediante recurso de APELACION ante la Audicncia
Provincial de MADRID (articulo 458 LECn).

El recurso se interpondrd por medio de escrito presentado en este Juzgado en el plazo de
VEINTE DIAS habiles contados desde el dia siguiente de la notificacion, limitado a citar la
resolucion  apelada, manifestando _la voluntad de recurrir, con expresion de los
pronunciamientos que impu gna (articulo 4572 L'ECn)I. Solo se admitira el recurso mediante la

acreditacion de la constitucién del depésito de 50 euros, debiendo ingresarlo en la cuenta de

este Juzgado.
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PUBLICACION: En la misma fecha fue leida y publicada la

anterior resolucién por el Ilmo. Sr Magistrado que la dictéd,
celebrando Audiencia Piblica. Doy fe.

DILIGENCIA: Seguidamente se procede a cumplimentarla
notificacién de la anterior resolucidén . Doy fe.
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